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保利地产销售、拿地数据积
极，符合预期 
11 月单月销售额 87 亿，全年销售有望达 1,000 亿元 

11 月份，保利地产(600048.CH/人民币 12.27, 买入)实现销售面积 72.8 万平米，
环比下降 1%；销售金额 87.03 亿元，环比增长 13%；销售均价 11,955 元/平米，
环比增长 14%，主要是由于产品结构因素所致。至 11 月末，公司实现累计销
售面积 815.3 万平米，同比增长 36.26%；累计销售金额 920.32 亿元，同比增
长 36.1%，同比增速为今年以来最高；累计销售均价 11,288 元/平米，同比下
降仅 0.1%，均价的稳定有利于保持未来稳定的利润率。 

公司 11 月推盘约 80 万方，整体去化率约 65%。预计 12 月推盘及均价会保持
相对稳定，将再度实现 80 亿左右销售，全年销售突破 1,000 亿元为大概率事
件。 

保利下半年以来销售情况相对稳定，收入锁定率逐步提高，截至 11 月末保
利销售已锁定我们 12-13 年预测收入的 100%，以及 14 年预测收入的 4%。预
计全年销售将使得对 14 年锁定率提高到 12%。 

 

11 月单月大力拿地，12 月将保持拿地力度 

11 月份，保利在土地市场新获 8 个项目，共新增规划面积 147 万平米，总地
价 62.68 亿元；对应的权益规划面积 109 万平米，权益地价 46.43 亿元，较 10

月拿地高峰有所下降，但仍位于高位；平均楼面地价 4,258 元/平米，我们按
照周边楼价计算，11 月新拿地块毛利约 36%。至 11 月末，公司累计新增规
划面积 980 万平米，总地价 340 亿元；对应的权益规划面积 712 万平米，比
去年全年降低 9%，权益地价 234 亿元，比去年全年提高 20%，平均楼面地价
3,281 元/平米。公司 4 季度拿地力度大增，12 月仍会保持积极的拿地态度，
专注于补充一二线城市库存。 

 

维持买入评级 

保利地产秉持高杠杆和高周转策略，开发投资态度积极，专注于一二线城市
主流市场，进取型的投资态度为公司未来持续扩张奠定基础。我们维持公司
2012-13 年业绩预期分别为 1.19 元和 1.50 元，维持对公司的买入评级。 
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图表 1. 保利 2009 年以来月度销售情况 
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资料来源：公司数据和中银国际研究 

 

图表 2. 保利 2008 年以来月度拿地情况 
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资料来源：公司数据和中银国际研究 

注：该拿地统计包括了城中村和旧改项目 

 

图表 3.保利 2012 年 11 月份拿地项目 

地块 城市 权益(%) 
总地价 
(万元) 

权益地价
(万元) 

土地面积
(平方米) 

建筑面积
(平方米) 

权益面积
(平方米) 

楼面地价
(元/平米) 

周边售价
(元/平米) 

南昌市青山湖地块 南昌 100 20,209 20,209 20,199 54,537 54,537 3,706 9,500 
成都市金牛区金泉街道地块 成都 100 56,523 56,523 47,567 121,295 121,295 4,660 9,500 
成都市双流县华阳街道地块 成都 100 56,559 56,559 112,893 338,697 338,697 1,670 7,133 
杭州市江干区普福社区地块 杭州 100 94,660 94,660 42,415 101,796 101,796 9,299 19,365 
广州市萝岗区长岭路以南地块 广州 50 165,000 82,500 157,152 314,304 157,152 5,250 11,667 
广州市白云区罗冲围松鹤街地块 广州 100 38,762 38,762 8,986 31,451 31,451 12,325 20,667 
珠海市唐家湾情侣北路地块 珠海 60 173,737 104,242 123,292 289,563 173,738 6,000 13,667 
西安市沣渭新区三桥地块 西安 51 21,350 10,889 59,240 219,188 111,786 974 5,267 
11 月拿地合计   626,800 464,344 571,744 1,470,831 1,090,452 4,262  

资料来源：公司数据和中银国际研究 
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披露声明 
 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担任本报告评论的上市公
司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方
都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；在本报告
发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没
有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%以上； 

持有：预计该公司股价在未来 12个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300指数等。 
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本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 
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见，独立作出投资决策。中银国际证券有限责任公司不承担由此产生的任何责任及
损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接
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券或其它金融票据的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券
有限责任公司不能确保本报告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内
容不构成对任何人的投资建议，阁下不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客
户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何报告中所指之投资产品之前，就该投
资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况及其特别需要寻求阁下相关
投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券有限责任公司及其证券分析师
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